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Prélogo

Un campeén de la sociedad abierta

Kenneth Rogoff ha definido a Martin Wolf como el mejor
comentarista econémico-financiero de nuestra era. Esta
opinién es, casi con toda seguridad, compartida por la ma-
yoria de los académicos consagrados al estudio de la «cien-
cia lgubre». Desde su atalaya del Financial Times, a través
de sus libros y de sus apariciones publicas, el autor de La
gran crisis ha construido una soélida reputacién y un estilo
que se ha ganado el respeto tanto de quienes comparten
sus ideas como de los que las combaten. Su talante abier-
to, su capacidad de ponerse en el lugar del otro, su bus-
queda de la verdad, su ausencia de prejuicios y su envidia-
ble capacidad de explicar las complejidades de la econo-
mia y de las finanzas con un lenguaje accesible al publico
no experto son el reflejo de una personalidad polifacética
cuya curiosidad intelectual se extiende a la filosofia, a la
historia, a la teoria politica, en suma, al conjunto de las
ciencias sociales. Mi amiga Leslie Crawford, editora de las
columnas de Wolf a finales de los noventa, sintetiza con
una sencillez extraordinaria su método de anélisis: «Tiene el
don de cristalizar los grandes dilemas politicos o sociales
en una prosa limpia y sensata dotada de un gran humanis-
mo».

La figura de Wolf, su trayectoria vital y su pensamiento
son incomprensibles desgajados de la atmdsfera familiar en
la que se formé. Nacié en 1946, recién acabada la segunda
guerra mundial, en Londres, cuando la Vieja Britania salia
triunfante pero agotada por el largo conflicto contra el tota-
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litarismo hitleriano. Su padre, Edmund Wolf, era un judio
austriaco que salié de su pais natal huyendo de Hitler; su
madre pertenecia a una vieja estirpe judia-holandesa que
emigré al Reino Unido por los mismos motivos. Aunque la
familia mas cercana de Wolf logré escapar al Holocausto, la
mayoria de sus parientes fueron asesinados por los nazis.
La madre de Wolf contaba que treinta de sus primos y tios
perecieron en los campos de exterminio levantados por el
Tercer Reich.

Edmund Wolf fue durante muchos anos un brillante y
exitoso periodista, comentarista radiofénico en la BBC y es-
critor. A diferencia de muchos intelectuales de la época,
nunca sintié atraccién por el comunismo ni por el marxis-
mo. Era tan antinazi como antibolchevique y se sentia cé-
modo en el habitat de una socialdemocracia templada en
la linea representada por Hugh Gaitskell, lider del Partido
Laborista en los primeros afios de la posguerra. A lo largo
de toda su vida, Wolf padre defendié la democracia liberal
y, como ha sefialado Wolf hijo, fue su mas poderosa in-
fluencia intelectual y moral. Aprendié de él los ideales de la
libertad, del gobierno democratico, de la busqueda desin-
teresada de la verdad y tuvo claro cuén preciosos y fragiles
eran esos valores. De su madre heredd una cualidad supre-
ma, el sentido de la dignidad y de la decencia humanas.

Por eso, ese judio austriaco emigrado a Gran Bretafa
nunca entendid y criticé la posicién de muchos intelectua-
les de su época que se beneficiaban de vivir en una socie-
dad abierta y hacian todo lo posible para erosionar sus ci-
mientos. Esta visién paterna pervive en Wolf. La ha tenido y
la tiene presente, y la formula en términos metaféricos co-
mo una version de la tesis del eterno retorno; en este caso,
la tentacidon de los intelectuales de sacrificar la libertad, la
prosperidad e incluso la vida de los individuos en nombre
de utopias colectivistas que ofrecen un paraiso futuro. El
autor de La gran crisis dice que la principal ensefianza de
su padre fue que las «ideas importan» y de ahf extrajo la fir-



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

me conviccién de que el colapso del orden liberal entre fi-
nales del siglo xix y las tres primeras décadas del xx a ma-
nos de las ideologias colectivistas causé un extraordinario
dafio a la humanidad. Por eso, con un notable escepticis-
mo, critico la hipotesis de Fukuyama segun la cual, derrum-
bado el comunismo, el mundo se adentraba de manera
irreversible en la senda del capitalismo democrético. La his-
toria la forjan los hombres. Ellos tienen capacidad de elegir
un mundo mejor pero, también, uno peor. Los hechos le
han dado la razén. Como escribié el clasico: «La preserva-
cion de la libertad implica eterna vigilancia.

Cuando Martin Wolf inicia su educacién superior en el
Corpus Christi College de Oxford es para estudiar clasicas.
Alli encontrd, matizado por la flema inglesa, el ambiente de
revuelta estudiantil de los sesenta. Era un socialdemdcrata
pero, también, un abierto opositor a las diferentes especies
o subespecies del marxismo que entonces dominaban la
escena. Esa fue su posicion desde su entrada a los dieciséis
afios en las juventudes del Partido Laborista, partido al que
prestd su apoyo hasta los afios setenta de la centuria pasa-
da. El cambio de visién de Wolf se produjo cuando comen-
z6 sus estudios de economia en el Nuffield College de Ox-
ford, entonces llamados «filosofia de la economia». lan Li-
ttle, Maurice Scott y Max Corden le hicieron ver la impor-
tancia del libre comercio, de la libertad econémica para la
prosperidad. La publicacién Industry and Trade in Some
Developing Countries, un texto demoledor contra la estra-
tegia dirigista en los paises en vias de desarrollo, sembré
dudas crecientes en el joven Wolf sobre la capacidad del
Estado de impulsar el desarrollo. Al mismo tiempo, su en-
sayo sobre los perniciosos efectos del control de rentas en
el mercado inmobiliario, cuya publicaciéon fue rechazada
por la asociacion de Jévenes Fabianos, le convencié de
que el laborismo estaba intelectualmente muerto.



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

La revisién de sus creencias socialdemécratas se vio ro-
bustecida por la lectura de dos grandes obras de Hayek,
Camino de servidumbre y Los fundamentos de la libertad.
A través de su lectura, Wolf llegé a la conviccién de que la
economia de mercado era una condiciéon basica para la
preservacion de la democracia y de una sociedad libre. A
partir de ese momento, se produjo su paso de la socialde-
mocracia a los parametros tedricos y doctrinales del libera-
lismo clasico. Como él ha sefalado, ésta sigue siendo su vi-
sién no sélo por su creencia en el valor supremo de la liber-
tad individual, sino por un marcado escepticismo sobre la
sabiduria y la capacidad de un gobierno intrusivo de mejo-
rar la vida de la gente. Sin embargo, este viraje intelectual
no fue para él una rebelién o un rechazo de los valores pa-
ternos, sino una evolucién natural derivada de la observa-
cion de la realidad. Esta trayectoria sélo es posible con un
antidogmatismo radical unido a un proceso ensayo-error de
las convicciones que destila un evidente aroma poppe-
riano.

A su salida de Oxford, Martin Wolf vivié una apasio-
nante experiencia, su paso por el Banco Mundial. Ese pe-
riodo le mostré las consecuencias no queridas de las politi-
cas destinadas a «ayudar» a los paises pobres a salir del
subdesarrollo. Su paso por el este de Africa y por la India,
como economista de esa institucion, le mostraron los resul-
tados inesperados de la actuacién de una entidad interna-
cional que practicaba el dirigismo y habia convertido la
ayuda al desarrollo en un instrumento ineficaz para sacar a
sus supuestos beneficiarios de la pobreza. Era la época en
la que la teoria del desarrollo se sustentaba en un paradig-
ma basado en la sustitucién de importaciones, en la indus-
trializacion forzosa y en el proteccionismo como vias para
promover el crecimiento. Wolf anoté que esa estrategia sé-
lo servia para derrochar ingentes cantidades de dinero, pa-
ra generar corrupcioén y para sostener gobiernos, en mu-
chas ocasiones dictatoriales, que se apropiaban de la ayuda
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internacional en su propio beneficio y en el de sus cliente-
las. Esa opinién se vio fortalecida por su conocimiento du-
rante su época en el Banco Mundial de campeones del li-
bre comercio como Béla Balassa, Jagdish Bhagwati y Anne
Krueger, que en sus trabajos de finales de los setenta de-
molieron la sabiduria convencional, los viejos dogmas so-
bre la politica de desarrollo.

Después de un breve periodo como director de estu-
dios del Trade Policy Research Centre, puesto ocupado an-
tes por uno de los gigantes de la moderna economia inter-
nacional, el gran Harry Johnson, Wolf se incorporé en sep-
tiembre de 1987 al Financial Times. Desde entonces hasta
la actualidad se ha convertido en un referente del debate
econdémico mundial, pero también ha sido y es un paladin
de la sociedad abierta frente a sus enemigos, como diria
Karl Popper, de todos los partidos, de izquierda o de dere-
cha. Martin Wolf es uno de los productos mas sofisticados
y, a la vez, mas cercanos de la democracia liberal, ese sutil
sistema, en apariencia fragil pero de una fortaleza profun-
da, que constituye el marco de instituciones y creencias de
eso que llamamos civilizacién occidental.

Algunos amigos libertarians critican la supuesta deriva
socialdemécrata de Wolf y se equivocan. Sigue siendo un
liberal clasico y asi lo demuestran sus escritos y sus pronun-
ciamientos, pero parte de lo que se considera por los «or-
todoxos» un desviacionismo es simplemente la angustia, la
preocupacién de que el precario orden liberal que hemos
creado después de tantas catastrofes se venga abajo ante
la falta de visién de las élites y ante el empuje de los nue-
vos barbaros.

LORENZO BERNALDO DE QUIROS
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Prefacio

Por qué he escrito este libro

¢Puede «esto» —una gran depresion— ocurrir de nuevo? Y si «esto»
puede ocurrir de nuevo, ;por qué no ocurrié en los afios transcurri-
dos desde la segunda guerra mundial? Estas son preguntas que
emanan naturalmente tanto de los registros historicos como del
comparativo éxito de los pasados treinta y cinco anos. Para respon-
der a estas preguntas es necesario contar con una teoria econémica
que contemple las grandes depresiones como uno de los posibles
estados en los que puede hallarse la economia capitalista.

HyMAN MiNsky, 19821

Este libro trata sobre la forma en la que las crisis econémi-
cas y financieras que han golpeado a los paises ricos desde
aquel mes de agosto de 2007 han alterado nuestro mundo.
Pero su analisis estd enraizado en cémo estas consecuen-
cias se originaron en anteriores transiciones: las interaccio-
nes entre cambios en la economia global y el sistema finan-
ciero. Se pregunta por como estos acontecimientos inquie-
tantes cambiardn —y deberian cambiar— la forma en que
pensamos sobre la economia. También se pregunta por cé-
mo cambiardn —y deberian cambiar— las politicas segui-
das por los paises afectados y el resto del mundo.

Esta obra es una exploracién de un paisaje alterado.
Debo empezar por ser honesto conmigo mismo y con mi
lector: aunque he pasado mi vida profesional analizando la
economia mundial y he visto numerosas crisis financieras,
no previ una crisis de semejante magnitud en los paises de-
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sarrollados. Esto no pasé porque no fuera consciente de las
insostenibles tendencias de la era de la bonanza. Mi ante-
rior libro, Fixing Global Finance, publicado en 2008 pero
basado en conferencias pronunciadas en 2006, versaba so-
bre la fragilidad de las finanzas y la frecuencia de las crisis
financieras desde el comienzo de la década de los ochenta.
También examinaba el preocupante crecimiento de los
enormes déficits y superavits por cuenta corriente —los lla-
mados «desequilibrios globales»— desde la crisis de los
mercados emergentes de 1997-1999. Se concentraba parti-
cularmente en las implicaciones de los fenémenos interrela-
cionados del enorme déficit por cuenta corriente de Esta-
dos Unidos, la acumulacién de reservas de divisa extranjera
por parte de economias emergentes, y los desequilibrios
dentro de la eurozona.2 Aquel debate surgié de forma na-
tural desde consideraciones financieras en otro de mis li-
bros, Why Globalization Works, publicado en 2004.3 Aque-
lla obra, a la vez que defendia con firmeza la globalizacién,
subrayaba los grandes costes de las crisis financieras. No
obstante, no esperaba que estas tendencias acabasen en
una crisis tan enorme, un rescate tan general o una convul-
sién tan tremenda dentro de la eurozona.

Mi fallo no se debié a que no fuese consciente de que
lo que los economistas llamaban la «gran moderacién» (un
periodo de baja volatilidad en la produccién en Estados
Unidos, en particular entre el final de la década de los
ochenta y 2007) coincidiera con grandes y potencialmente
desestabilizadoras subidas en el precio de los activos y la
deuda.4 Fue mas bien porque carecia de la imaginacién pa-
ra anticipar un colapso del sistema financiero occidental.
Fui culpable de trabajar con un modelo mental de la eco-
nomia que no permitia la posibilidad de otra Gran Depre-
sion o incluso una «Gran Recesién» en las economias mas
desarrolladas del mundo. Crefa que un evento asi sélo era
posible como consecuencia de tremendos e inconcebibles
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errores por parte de banqueros y reguladores. Mi perspec-
tiva personal de la economia habia suspendido el examen
preparado por el difunto y casi universalmente desoido Hy-
man Minsky.

Este libro intenta aprender de aquel error. Una de sus
metas es preguntarse si la exigencia de Minsky de una teo-
ria que genere la posibilidad de grandes depresiones es ra-
zonable y, si es asi, como deberian responder los economis-
tas. Creo que es bastante razonable. Muchos economistas
de la corriente dominante reaccionan argumentando que
las crisis son imposibles de pronosticar: si no lo fueran, o ya
habrian sucedido o habrian sido anticipadas por agentes
racionales. Esa es sin duda una doctrina satisfactoria, ya
que pocos economistas de la corriente dominante previe-
ron la crisis, ni siquiera la posibilidad de que ocurriera. Para
la escuela dominante de los economistas neoclésicos, las
depresiones son el resultado de alguna perturbaciéon exter-
na (o, como dicen los economistas, «exdégena»), no de fuer-
zas generadas dentro del sistema.

La posibilidad opuesta y, segin mi visién, mucho mas
plausible es que la crisis sucedié porque los modelos eco-
némicos de los economistas oficiales hicieron que ese esce-
nario fuese tan ostensiblemente improbable en teoria que
acabaron haciéndolo mucho mas probable en la practica.
La despreocupacion animada por las hipdtesis de las ex-
pectativas racionales y los mercados eficientes volvié des-
cuidados a los inversores y a los reguladores. Como afirma-
ba Minsky, la estabilidad desestabiliza. Este es un aspecto
que George Soros, el exitoso especulador e innovador pen-
sador econémico, llama «reflexividad»: la forma en que los
seres humanos piensan determina la realidad en la que vi-
ven.® Las teorfas econémicas ingenuas ayudan a crear eco-
nomias inestables, mientras que los analistas menos con-
vencionales afirmarian que las crisis son inevitables en
nuestro sistema econdmico actual. A pesar de sus enormes
diferencias, la escuela poskeynesiana —con su recelo hacia
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el libre mercado— y la escuela austriaca —con su ferviente
creencia en el mismo— estarian de acuerdo en este Gltimo
punto, aunque disentirian sobre las causas de la crisis y so-
bre cémo actuar una vez se ha producido.6

La visién de Minsky de que la ciencia econémica debe-
ria incluir la posibilidad de graves crisis, no como resultado
de perturbaciones externas, sino como sucesos que emer-
gen desde dentro del sistema, es metodolégicamente séli-
da. Las crisis, después de todo, son fenémenos econémi-
cos. Mas auln, se han revelado como una caracteristica per-
sistente de las economias capitalistas. Como afirman Nou-
riel Roubini y Stephen Mihm en su libro Cémo salimos de
ésta, las crisis y las consecuentes depresiones no son, en la
hoy dia celebrada terminologia de Nassim Nicholas Taleb,
«cisnes negros» (eventos raros e impredecibles), sino «cis-
nes blancos» (eventos normales, aunque relativamente in-
frecuentes, que incluso siguen pautas predecibles).” Las
depresiones son, desde luego, uno de los estados en los
que puede caer una economia capitalista. Una teoria eco-
némica que no incorpore esa posibilidad es tan relevante
como una teoria biolégica que excluya el riesgo de extin-
cioén, una teoria sobre el cuerpo humano que excluya el
riesgo de un ataque cardiaco, o una teorfa sobre construc-
cién de puentes que excluya el riesgo del derrumbe.

También estaria de acuerdo con Minsky en que los go-
biernos tienen que responder cuando las depresiones suce-
den, siendo éste el punto en el que las visiones de las es-
cuelas poskeynesiana y austriaca divergen, la primera fun-
damentada en la teoria del desempleo de John Maynard
Keynes y la segunda en las perspectivas sobre el libre mer-
cado de Ludwig von Mises y Friedrich Hayek. El mismo
Minsky puso su fe en el «gran gobierno» (un gobierno ca-
paz de financiar el sector privado incurriendo en déficits fis-
cales) y un «gran banco» (un banco central capaz de sopor-
tar el crédito cuando el sistema financiero es incapaz de ha-
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